





て，甲社の株主である X が，甲社の創業者 A の長男であり同社の取締役兼
代表執行役社長であった Y 1 ，Y 1 の母であり取締役であった Y 2 ，及び社






上場していたが，Y 1 ，Y 2 ら創業者一族の株主及び投資ファンドの傘下法
人が甲社を支配する体制及び非上場化を企図し，そのために必要な公開買付
の実施を含むマネジメント・バイアウト（以下「本件 MBO」）を計画した．









の株価算定を依頼していたところ，Y 1 は，本件 MBO を頓挫させないため
には，自らの主導の下，甲社の利益計画や KPMG による株価算定方法を操
作することによって株価算定結果を投資ファンドの思惑に近づけるほかない
として，本件 MBO の担当執行者 B に多数のメールを送信し，KPMG の株
価算定方法につき種々の指示を行った．


















　 7 　平成20年12月 2 日，甲社は本件公開買付には賛同できない旨の意見を
























　（2）　Y 1 について，「MBO の合理性確保義務」に違反する事実は認めら
れないが，平成20年 8 月～同年 9 月にかけて，Y 1 が本件 MBO の担当執行
役 B にメールで指示した事項にかんがみると，あからさまに本件公開買付





























































































2 ）　経済産業省の MBO 指針では、MBO を「現在の経営者が資金を出資し、事業の継続を前
提として対象企業の株式を購入すること」と定義している。
3 ）　金融商品取引法27条の 3 第 2 項、公開買付府令13条 1 項 8 号。







































8 ）　東京高判平成25年 4 月17日　判時2190号96頁。



















地位を利用して MBO を計画，実行したり，あるいは著しく合理性に欠ける MBO を実行
しないとの義務）については，取締役が会社に対して忠実義務（会社法355条）
を負い，会社との利害対立状況において会社の利益を蔑ろにして私利を図ら
ない義務を負っていること，また，会社利益の最大化を目指すべき取締役の
地位からも，当然に帰結される義務内容とも解され正当である．
　次に，本判決のいう情報開示義務は上記レックス・ホールディングス損害
賠償請求事件で示された適正情報開示義務とほぼ同内容と解され，これを取
締役の善管注意義務の一内容としたことは，上記の通り MBO にかかる金融
商品取引法等の各種規制に鑑みても極めて妥当と解される．
　他方，本判決はレックス・ホールディングス損害賠償請求事件で示された
公正価格移転義務について直接的に言及していない．しかし，本判決では，
MBO 実施に際し，取締役が会社に対して負う善管注意義務　　49
MBO の実施にあたっては，「公開買付価格それ自体の公正さ」はもとより，
「その決定プロセスにおいても，利益相反的な地位を利用して情報量等を操
作し，不当な利益を享受しているのではないかとの強い疑念を株主に抱かせ
ぬよう，その価格決定手続の公正さの確保に配慮すべき」義務（手続的公正性
配慮義務）を負うとしている．株主への公正価格移転義務を誠実に履行する
ためには，価格それ自体の公正さと共に手続的公正性が求められるのであ
り，株価決定の公正さ配慮義務や手続的公正性配慮義務は，MBO による株
式譲渡が実行される前段階において，公正価格移転義務を実現するため，取
締役が負っている義務ととらえることもできる．その意味では，株価決定の
公正さ配慮義務や手続的公正性配慮義務は，公正価格移転義務の延長線上に
ある義務と解することが可能である．
　取締役が何を為すべきであるか，または為さざるべきか，という善管注意
義務の内容は，具体的状況によって異なることがあり得るのであり，本判決
は，MBO が途中で頓挫し，成功裡に終えることができなかった場面におい
て，その実施過程における取締役の善管注意義務の内容を具体的に示し，か
かる義務違反に基づく取締役の責任を認めたところに意義があり，今後の実
務上の指標としても参考になると思われる．
 以　上
